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银行股低估值、长期破净的情况，很可能是因为高折现率。 

文  |  朱芳林

低估值下的投资逻辑
银行股：
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根据A股上市银行公开发布的季度报告，

截至 2021 年第三季度末，上市银行整体实现利

润总额超 6000 亿元，同比增长 17.2%；归母净

利润近 5000 亿元，同比增长 14.8%；过往 12个

月的净资产收益率为 10.34%，在各行业中处于

中上游水平。在有如此良好盈利表现的同时，A

股 41家上市银行中有近四分之三的银行股市净

率估值低于 1，银行业整体最新市净率约 0.64，

在各行业中处在最末位。银行板块这种 PB（市

净率）和ROE（净资产收益率）不匹配的现象

是否标志着投资机会呢？

显然，银行板块的投资标志不会如此明显。

首先，商业银行的业务复杂多样，按资金的来

源和运用可划分为存贷业务、中间业务和投资

业务三类。其次，商业银行是一类特殊的企业，

一般企业经营的是以使用价值形态存在的商品，

而银行经营的则是货币。特殊的性质使得其他

行业的某些结论不能简单类比到银行业，PB和

ROE不匹配现象长期存在于银行板块，银行股

是否存在投资机会还需要深层次的分析。

低估缘于特殊性
首先需要分析的是银行股低估值的原因。

因为银行业规模的扩张高度取决于净资产的多

少，所以通常用PB反映对银行股的估值。根据

DDM模型，在不考虑补充资本的情况下，根据

相关公式可以推出，在其他条件相同的情况下，

当公司给股东带来的回报率不及折现率时，就

会破净。所以银行股低估值且长期破净的情况

很可能是因为高折现率。

投资者对银行业要求回报率高与银行经营

的特殊性密切相关。一方面是银行高杠杆经营。

在特许经营权下，银行可以高杠杆经营，在放

大盈利能力的同时，也会放大风险的波动性。

在这种风险面前，银行自身的净资产往往不足

以起到安全保障作用，从某上市银行近三年的

财务数据来看，2020年年末该银行净资产不到0.7

万亿元，而其总资产却高达 11.4 万亿元，权益

乘数高达 16.87。虽然从近三年的走势来看权益

乘数是逐年下降的，但与其他行业相比仍是较

高水平。因此市场对于举杠杆、高风险的银行股，

往往要求回报率较高。

另一方面是银行效益存在难判断性。为了

管控银行业务风险，监管层要求银行提前计提

一定的准备金，来覆盖潜在的坏账，而计提的

不良贷款拨备会直接记入损益表冲减当期利润。

又因为监管在贷款分类和准备金计提比例上为

银行保留了一定的灵活处理空间，所以准备金

的计提常导致银行年度收益蒙上朦胧的面纱。

仍以这家上市银行为例，该银行 2019 年上

市，利润增长率达到19.2%，显著高于行业水平。

2020 年虽然承受新冠肺炎疫情和金融行业让利

政策等宏观环境的压力，仍然以 6.9%的利润增

长率领先于行业。同时，在不良贷款率基本稳

定的情况下，不良贷款拨备覆盖率和贷款损失

准备充足率不但高于监管要求，还逐年增长。

那么，基于以上说明盈利能力和资产安全性的

关键指标，是否足以说明该银行经营效益突出、

安全性高呢？答案是否定的。原因在于准备金

的计提和资产减值损失的影响。

2020 年受宏观经营环境影响，多数银行的

资产减值损失都在增加，上市银行整体的资产

减值损失占收比增长至 22.6%，而举例银行却

是反向减少的，其中贷款减值准备当年的计提

金额也呈现出同样的情况。如果以 2019 年的占

收比计提减值损失，将影响该银行 2020 年的利

润减少 68.7 亿元，直接导致负增长；如果是以

2019 年的占收比计提贷款减值准备，影响金额
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银行的估值是提升的，其股价显著的涨幅也表

明了市场的认可。那么这些逆势增长的银行有

什么样的过人之处呢？以宁波银行为例，少数

银行股实现估值逆势提升的原因是多方面的。

一是管理体制稳健。以陆华裕为董事长的

管理层长期服务于宁波银行，对银行业务模式、

风险防范具有深刻的理解，并通过持股与公司

利益深度绑定；此外宁波银行股东持股比例均

衡，国资、外资、民营资本相互制衡。结合上

市银行的情况来看，市场对于稳定的管理层有

明显的偏好。

二是区位优势突出。宁波银行扎根宁波本

土，向浙江渗透，并延伸至长三角地区，逐步

形成以长三角为主体，珠三角、环渤海为两翼

的业务布局。依托中国市场经济最活跃、工业

体系最发达、信用环境最优良、民营小微用户

众多的区域，宁波银行在客群选择、风险防范

方面有得天独厚的优势。

三是用户管理优越。宁波银行在细分市场

客群定位清晰，公司银行条线定位中小企业，

零售公司条线定位小微企业，个人银行条线定

位中高端白领。从用户源头做实风控管理，对

公方面通过“人海战术”实地走访，考察用户

经营场景，零售方面依靠第三方提供的公积金

+社保+缴税记录验证。

四是业务结构优化。根据上市银行披露的

2021 年三季报，多数银行的利息净收入占总收

入比重超过70%，而宁波银行来源于息差的收入

占比仅为63%。相比之下，宁波银行在财富管理、

投资银行等银行中间业务的侧重更加明显，这

些新兴银行业务主要靠手续费和佣金收入获利，

对资本依赖程度较低，杠杆风险度也更低。

五是财务表现卓越。截至 2021 年第三季度

末，宁波银行营业收入同比增长 28.48%，净利

将是 22亿元，依然非常可观。不过这只是为了

说明影响程度进行的粗略测算，银行可能是基

于具体情况，对业务进行合理分类，并计提相

应准备金和损失。但投资者无法确定每一笔业

务是否得到了合理的分类和足额的计提准备，

从而无法准确判断银行良好的效益表现是来源

于业务开展还是准备金的调节。因此，银行财

务数据反映信息的不确定性增加了市场的担忧，

也是要求其回报率较高的原因之一。

龙头何以受青睐
从个股层面来看，银行股之间存在分化现

象，相对高估值的银行存在投资吸引力。

根据观察上市银行近十年PB的走势情况，

可以发现银行个股间的估值分化是在不断扩大

的。十年以来，招商银行、宁波银行等少部分
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10 家银行近年来PB走势

＞ 资料来源：根据公开信息整理
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润同比增长 26.24%，盈利能力突出；不良贷款

率一直控制在 0.8 左右，贷款拨备率达到 4.03，

不良贷款拨备覆盖率达到 515.30，远优于监管标

准，资产安全性优越。

宁波银行获得市场青睐的原因还有很多，

但关键之处在于，这些优势在一定程度上使宁

波银行缓解或者脱离了杠杆经营和资本驱动的

特征，提高了盈利能力，降低了风险水平，带

来要求回报率的下降，从而促进了市净率的上

涨，形成投资机会。

如何寻找潜力股
我国经济由过去的外贸驱动正逐步转向普

惠小微、制造业等实体经济驱动，居民消费动

力不断增强，民众可支配财富持续增长，投资

理财意愿提升，未来银行业务的发展趋势将集

中在三个方向：一是对公业务向制造业、小微

业务和绿色金融侧重，服务实体企业多元化融

资需求；二是零售业务战略转型，扩大客群基

础，强化用户管理，与居民生活深度融合；三

是发力财富管理业务布局，开发更丰富的理财

产品，搭建更全面的支付生态场景，向轻资本、

弱周期转型。

结合以上对宁波银行先进经验的分析，可

以在银行中挖掘具有以下特征的优质银行作为

潜力股重点关注。

一是战略布局契合业务发展方向。战略布

局决定了银行顺势成长还是逆势求生，当前战

略中与以上发展趋势契合度较高的银行，国有

银行中为邮储银行，股份行中包括招商银行、

平安银行、兴业银行、光大银行。城农商行中

明确要做财富管理的银行较少，但经济较发达

地区的城商行也在尝试突破，典型代表如宁波

银行。

二是用户资源丰富。渠道能力强、具备用

户资源先天优势的银行将有望在零售业务和财

富管理转型的大竞争格局中脱颖而出。通过对

比上市银行网点数量、零售用户数、私人银行

用户数、用户活跃度等指标，可以发现招商银

行线上用户触达能力强，无论是基础用户数（月

活）还是私行用户数都遥遥领先于股份行同业，

非货币公募保有量全市场领先。平安银行基础客

群数量位居股份行中游水平（快速发展），私人

银行用户数领先，非存款AUM（管理资产）/总

资产比例仅次于招商银行。邮储银行的线下触

达能力非常强（网点数最多），零售用户基础

庞大，未来挖掘空间很大。兴业银行同业渠道

很强，银银平台链接 2000 多家法人机构，可借

助中小银行（F端）向用户（C端）代销产品，

2F2C模式效率高。光大银行云缴费用户达 7.17

亿户，手机银行、阳光惠生活和云缴费App 用

户为1.32亿户，具备缴费用户转化为银行用户、

理财用户的潜力。

三是风险管控、市场化程度等发展基础扎

实。从2021年第三季度上市银行资产质量来看，

全国性银行中邮储银行、招商银行资产质量较

优，风控能力更强，均保持了低不良拨备覆盖

率；区域性银行中，宁波银行、常熟银行、杭

州银行资产质量更好，其中宁波银行为上市银

行最低水平，杭州银行处于上市银行最高水平。

此外，上市银行人均利润与人均薪酬水平

呈正相关关系，正所谓工资越高、战斗力越强。

从 2020 年人均薪酬来看，头部股份行和城商行

的薪酬水平较高。股份行中平安银行、招商银行、

浙商银行较高；城商行中南京银行、江苏银行、

杭州银行较高。

（作者供职于国网英大国际控股集团有限公司）


